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ɋɬɪɚɯɢɥȽɚɡɟɩɨɜ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϯϵ
62&,$/(&2120,&$63(&7$1'75($70(172)7+(3$7,(176:,7+$6752.(͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰϱ
*RUGDQD3DQRYD ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰϱ
/MLOMDQD6LPRQRYVND ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰϱ
*MRUJML6KXPDQRY ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰϱ
352027,21$1'3523+</$;,62)&+,/'5(1
6&$5',$&+($/7+ /21*7(50
,19(670(17,17+(+($/7+2)7+()8785(*(1(5$7,21 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱϯ
7DQ\D 3RSRYD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱϯ
,YDQND6WDPERORYD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱϯ
75($70(172)086&/(3$,1:,7+0,2)$6&,$/7(&+1,48(6$1'75,**(532,176
75($70(17 ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱϵ

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ϭϭϮϳ
3$7+2/2*,&$/&21',7,216)257+('85$7,212)7+(35(*1$1&<$1'
7+(())(&762)3+<6,&$/$&7,9,7<217+(027+(5$1'7+()(786
'DQLFD*MXURYVND
)DFXOW\RI0HGLFDO6FLHQFHV8QLYHUVLW\*RFH'HOFKHY 6WLS50DFHGRQLD
/HQFH1LNRORYVND
)DFXOW\RI0HGLFDO6FLHQFHV8QLYHUVLW\*RFH'HOFKHY 6WLS50DFHGRQLD
OHQFHQLNRORYVND#XJGHGXPN
$EVWUDFW 3UHJQDQF\ DV WKH PRVW ZDQWHG EXW QHYHUWKHOHVV QHZ DQG XQXVXDOO FRQGLWLRQ ZLWKRXW GRXEW RSHQV D
JUHDWHU ILHOG IRU DQDO\LVLV LQ SK\VLRWKHUDSHXWLFDO UHKDELOLWDWLRQ 'XULQJ SUHJQDQF\ PDQ\ VRPDWLF SV\KLF DQG
PXVFXORVFHOHWDOFKDQJHVDUHWDNLQJSODFH7KHDGMXVWPHQWVLQWKHPXVFXORVFHOHWDOV\VWHPIRUWKHGXUDWLRQRIWKH
SUHJQDQF\OHDGWRPDQ\FKDQJHVRIWKHSRVWXUHRIWKHH[SHFWLQJPRWKHU7KHHQODUJPHQWRIWKHXWHUXVLVOLPLWHGE\
WKH DEGRPLQDO PXVFXOHV RQ RQH VLGH DQG E\ WKH VSLQH RQ WKH RWKHU 6RPH RI WKH FKDQJHV FDXVH ORZ EDODQFH
VKRUWHQLQJDQGVWUHFKLQJRIPXVFXOHVDQGSDLQ([HUFLVHVGXULQJSUHJQDQF\PD\SUHYHQWWKRVHSDLQIXOOV\QGURPHV
7RFUHDWHDSUHJQDQF\H[HUFLVHSODQDSK\VLRWKHUDSLVWPXVWFRQVLGHU WKHFRUSRUDOFKDQJHVLQ WKHFDUGLRYDVFXODU
V\VWHPWKHJDVWURLQWHVWLQDOV\VWHPWKHXURJHQLWDOV\VWHPDQGWKHWKHUPRUHJXODWRU\V\VWHPDQGWKHLQIOXHQFHRI
WKHVH FKDQJHV RQ WKH IHWXV DV ZHOO DV WKH IHWDO UHVSRQVH WR WKH H[HUFLVHV FKDQJHV WR WKH KHDUWEHDW PRYHPHQW
DFWLYLW\R[\JHQOHYHOVDQGEORRGIORZ
.H\ZRUGV SDWKRORJLFDOFRQGLWLRQVSUHJQDQF\PRWKHUIHWXV
ɉȺɌɈɅɈɒɄɂɋɈɋɌɈȳȻɂɁȺȼɊȿɆȿɇȺȻɊȿɆȿɇɈɋɌȺɂȼɅɂȳȺɇɂȿɌɈɇȺ
ɎɂɁɂɑɄȺɌȺȺɄɌɂȼɇɈɋɌȼɊɁɌɊɍȾɇɂɐȺɌȺɂɎȿɌɍɋɈɌ
ȾɚɧɢɰɚȮɭɪɨɜɫɤɚ
ɎɚɤɭɥɬɟɬɡɚɆɟɞɢɰɢɧɫɤɢɧɚɭɤɢ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬÄȽɨɰɟȾɟɥɱɟɜ³± ɒɬɢɩɊɆɚɤɟɞɨɧɢʁɚ
Ʌɟɧɱɟɇɢɤɨɥɨɜɫɤɚ
ɎɚɤɭɥɬɟɬɡɚɆɟɞɢɰɢɧɫɤɢɧɚɭɤɢ ɍɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬÄȽɨɰɟȾɟɥɱɟɜ³± ɒɬɢɩɊɆɚɤɟɞɨɧɢʁɚ
OHQFHQLNRORYVND#XJGHGXPN
Ɋɟɡɢɦɟ Ȼɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɤɚɤɨ ɧɚʁɩɨɫɚɤɭɜɚɧɚ ɧɨ ɧɨɜɚ ɢ ɫɟɩɚɤɧɟɨɛɢɱɧɚ ɫɨɫɬɨʁɛɚ ɤɚʁɠɟɧɢɬɟ ɧɟɫɨɦɧɟɧɨ ɨɬɜɚɪɚ
ɩɨɥɟɡɚɩɨɝɨɥɟɦɚɚɧɚɥɢɡɚɜɨɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɚɬɚɪɟɯɚɛɢɥɢɬɚɰɢʁɚȼɨɬɟɤɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɫɟɩɪɢɫɭɬɧɢɛɪɨʁɧɢ
ɫɨɦɚɬɫɤɢ ɩɫɢɯɢɱɤɢ ɢ ɦɭɫɤɭɥɧɨɤɨɫɤɟɧɢ ɩɪɨɦɟɧɢ ɉɪɢɫɩɨɫɨɛɭɜɚʃɚɬɚ ɧɚ ɦɭɫɤɭɥɧɨɤɨɫɤɟɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ
ɜɪɟɦɟ ɧɚ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɞɨɜɟɞɭɜɚɚɬ ɞɨ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɨɦɟɧɢ ɜɪɡ ɞɪɠɟʃɟɬɨ ɧɚ ɬɟɥɨɬɨ ɧɚ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɨɞɧɨɫɧɨ
ɧɟʁɡɢɧɚɬɚ ɩɨɫɬɭɪɚ Ɂɝɨɥɟɦɭɜɚʃɟɬɨ ɧɚ ɦɚɬɤɚɬɚ ɟ ɨɝɪɚɧɢɱɟɧɨ ɨɞ ɩɪɟɞɧɚɬɚ ɫɬɪɚɧɚ ɫɨ ɚɛɞɨɦɢɧɚɥɧɚɬɚ
ɦɭɫɤɭɥɚɬɭɪɚɚɨɞɡɚɞɧɚɬɚɫɬɪɚɧɚɫɨɪɛɟɬɨɬɇɟɤɨɢɨɞɩɪɨɦɟɧɢɬɟɞɨɜɟɞɭɜɚɚɬɞɨɧɚɪɭɲɭɜɚʃɟɧɚɪɚɦɧɨɬɟɠɚɬɚ
ɫɤɪɚɬɭɜɚʃɟ ɢɥɢ ɩɪɟɤɭɦɟɪɧɨ ɢɫɬɟɝɚʃɟ ɧɚ ɦɭɫɤɭɥɢɬɟ ɢ ɫɨ ɬɨɚ ɩɨʁɚɜɚ ɧɚ ɛɨɥɤɚ ȼɟɠɛɚʃɟɬɨ ɡɚ ɜɪɟɦɟ ɧɚ
ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɦɨɠɟɞɚɩɪɟɜɟɧɢɪɚɩɨʁɚɜɚɧɚɛɨɥɧɢɫɢɧɞɪɨɦɢɜɨɨɜɚɚɪɟɝɢʁɚ
>@ Ɂɚ ɢɡɪɚɛɨɬɤɚ ɧɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚ ɡɚ ɜɟɠɛɢ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɚ ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɨɬ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɝɢ ɡɟɦɟ ɜɨ ɩɪɟɞɜɢɞ
ɬɟɥɟɫɧɢɬɟ ɩɪɨɦɟɧɢ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɤɚɪɞɢɨɜɚɫɤɭɥɚɪɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɪɟɫɩɢɪɚɬɨɪɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɦɭɫɤɭɥɧɨ
ɤɨɫɤɟɧɢɨɬɫɢɫɬɟɦɝɚɫɬɪɨɢɧɬɟɫɬɢɧɚɥɧɢɨɬɭɪɨɝɟɧɢɬɚɥɧɢɨɬɢɬɟɪɦɨɪɟɝɭɥɚɰɢɫɤɢɬɟɩɪɨɦɟɧɢɢɜɥɢʁɚɧɢɟɬɨɧɚ
ɩɪɨɦɟɧɢɬɟɧɚ ɬɟɥɟɫɧɢɨɬ ɫɨɫɬɚɜɧɚ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚɜɪɡɮɟɬɭɫɨɬ ɬɟɮɟɬɚɥɧɢɨɬɨɞɝɨɜɨɪɧɚ ɜɟɠɛɚʃɟɬɨ ɜɨ ɬɟɤ ɧɚ
ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɩɪɨɦɟɧɢɜɨɨɬɱɭɤɭɜɚʃɚɬɚɧɚɫɪɰɟɬɨɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɨɫɬɚɧɚɚɤɰɟɥɟɪɚɰɢʁɚɢɞɟɰɟɥɟɪɚɰɢʁɚɩɪɨɦɟɧɢ
ɧɚɮɟɬɚɥɧɚɬɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɞɜɢɠɟʃɟɬɨɩɪɨɦɟɧɢɜɨɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰʁɚɬɚɢɪɚɡɦɟɧɚɬɚɧɚɤɢɫɥɨɪɨɞɨɬɢʁɚɝɥɟɪɨɞɧɢɨɬ
ɞɢɨɤɫɢɞɬɟɪɦɨɪɟɝɭɥɚɰɢɫɤɢɬɟɩɪɨɦɟɧɢɢɩɪɨɦɟɧɢɬɟɜɨɭɬɟɪɨɩɥɚɰɟɧɬɚɪɧɢɨɬɩɪɨɬɨɤ
Ʉɥɭɱɧɢɡɛɨɪɨɜɢɩɚɬɨɥɨɲɤɢɫɨɫɬɨʁɛɢɛɪɟɦɟɧɨɫɬɦɚʁɤɚɮɟɬɭɫ
ȼɈȼȿȾ
Ȼɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɤɚɤɨ ɧɚʁɩɨɫɚɤɭɜɚɧɚ ɧɨ ɧɨɜɚ ɢ ɫɟɩɚɤ ɧɟɨɛɢɱɧɚ ɫɨɫɬɨʁɛɚ ɤɚʁ ɠɟɧɢɬɟ ɧɟɫɨɦɧɟɧɨ ɨɬɜɚɪɚ ɩɨɥɟ ɡɚ
ɩɨɝɨɥɟɦɚɚɧɚɥɢɡɚɜɨɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɚɬɚɪɟɯɚɛɢɥɢɬɚɰɢʁɚɊɟɥɚɬɢɜɧɨɫɤɪɨɦɧɢɨɬɚɧɚɥɢɬɢɱɤɢɩɪɢɫɬɚɩɧɚɨɜɚɚ
ɝɪɚɧɤɚɫɟɦɚɧɢɮɟɫɬɢɪɚɫɨɩɨɬɟɲɤɨɬɢɢɜɨɫɟɤɨʁɞɧɟɜɢɟɬɨɧɚɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɄɚɤɨɢɜɨɞɪɭɝɢɬɟɨɛɥɚɫɬɢɬɚɤɚɢɜɨ
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ϭϭϮϴ
ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚɬɚɩɨɫɬɨʁɚɬɬɟɯɧɢɤɢɜɟɲɬɢɧɢɢɦɟɬɨɞɢɤɨɢɲɬɨɦɨɠɚɬɞɚɩɨɦɨɝɧɚɬɡɚɩɨɛɟɡɝɪɢɠɟɧɩɨɡɞɪɚɜɢ
ɩɨɫɪɟʅɟɧ ɩɟɪɢɨɞ ɜɨ ɬɟɤ ɧɚ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɉɪɢɫɩɨɫɨɛɭɜɚʃɚɬɚ ɧɚ ɦɭɫɤɭɥɧɨ ɤɨɫɤɟɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɜɪɟɦɟ ɧɚ
ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɞɨɜɟɞɭɜɚɚɬ ɞɨ ɛɪɨʁɧɢ ɩɪɨɦɟɧɢ ɜɪɡ ɞɪɠɟʃɟɬɨ ɧɚ ɬɟɥɨɬɨ ɧɚ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɨɞɧɨɫɧɨ ɧɟʁɡɢɧɚɬɚ
ɩɨɫɬɭɪɚ Ɂɧɚɱɚʁɧɨ ɟ ɞɚ ɫɟ ɜɨɨɱɚɬ ɩɪɨɦɟɧɢɬɟ ɤɨɢ ɫɟ ɧɚɫɬɚɧɚɬɢ ɤɚɤɨ ɩɪɢɥɚɝɨɞɛɟɧ ɦɟɯɧɢɡɚɦ ɧɚ ɦɭɫɤɭɥɨ
ɤɨɫɤɟɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɡɚ ɜɪɟɦɟ ɧɚ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɨɞ ɨɧɢɟ ɤɨɢ ɫɟ ɜɟʅɟ ɩɨɫɬɨɟɱɤɢ ɤɚɤɨ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɧɚ ɞɟɝɟɧɟɪɚɬɢɜɧɢ
ɩɪɨɦɟɧɢ ɫɤɨɥɢɨɡɚ ɯɢɩɟɪɥɨɪɞɨɡɚ ɢ ɞɪɭɝɨ ɇɨɜɨɧɚɫɬɚɧɚɬɢɬɟ ɩɪɨɦɟɧɢ ɧɚ ɩɨɫɬɭɪɚɬɚ ɫɟ ɪɟɡɭɥɬɚɬ ɧɚ
ɡɝɨɥɟɦɭɜɚʃɟɧɚɦɚɬɤɚɬɚɢɩɪɨɦɟɧɚɧɚɬɟɠɢɲɬɟɬɨɧɚɬɟɥɨɬɨȼɟɠɛɚʃɟɬɨɡɚɜɪɟɦɟɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɢɦɚɝɨɥɟɦɨ
ɜɥɢʁɚɧɢɟ ɤɚɤɨ ɧɚ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɬɚɤɚ ɢ ɧɚ ɮɟɬɭɫɨɬ Ɂɚ ɢɡɪɚɛɨɬɤɚ ɧɚ ɩɪɨɝɪɚɦɚ ɡɚ ɜɟɠɛɢ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɚ
ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɨɬ ɬɪɟɛɚ ɞɚ ɝɢ ɡɟɦɟ ɜɨ ɩɪɟɞɜɢɞ ɬɟɥɟɫɧɢɬɟ ɩɪɨɦɟɧɢ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɤɚɪɞɢɨɜɚɫɤɭɥɚɪɧɢɨɬ
ɫɢɫɬɟɦ ɪɟɫɩɢɪɚɬɨɪɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɦɭɫɤɭɥɧɨɤɨɫɤɟɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɝɚɫɬɪɨɢɧɬɟɫɬɢɧɚɥɧɢɨɬ ɭɪɨɝɟɧɢɬɚɥɧɢɨɬ ɢ
ɬɟɪɦɨɪɟɝɭɥɚɰɢɫɤɢɬɟɩɪɨɦɟɧɢɢɜɥɢʁɚɧɢɟɬɨɧɚɩɪɨɦɟɧɢɬɟɧɚɬɟɥɟɫɧɢɨɬɫɨɫɬɚɜɧɚɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚɜɪɡɮɟɬɭɫɨɬɬɟ
ɮɟɬɚɥɧɢɨɬɨɞɝɨɜɨɪɧɚɜɟɠɛɚʃɟɬɨɜɨɬɟɤɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɩɪɨɦɟɧɢɜɨɨɬɱɭɤɭɜɚʃɚɬɚɧɚɫɪɰɟɬɨɜɚɪɢʁɚɛɢɥɧɨɫɬɚ
ɧɚɚɤɰɟɥɟɪɚɰɢʁɚɢɞɟɰɟɥɟɪɚɰɢʁɚɩɪɨɦɟɧɢɧɚɮɟɬɚɥɧɚɬɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɞɜɢɠɟʃɟɬɨɩɪɨɦɟɧɢɜɨɤɨɧɰɟɧɬɪɚɰʁɚɬɚɢ
ɪɚɡɦɟɧɚɬɚ ɧɚ ɤɢɫɥɨɪɨɞɨɬ ɢ ʁɚɝɥɟɪɨɞɧɢɨɬ ɞɢɨɤɫɢɞ ɬɟɪɦɨɪɟɝɭɥɚɰɢɫɤɢɬɟ ɩɪɨɦɟɧɢ ɢ ɩɪɨɦɟɧɢɬɟ ɜɨ
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Ɉɞ ɜɤɭɩɧɨ  ɬɪɭɞɧɢɰɢ ɤɨɢ ɲɬɨ ɛɟɚ ɜɤɥɭɱɟɧɢ ɜɨ ɢɫɬɪɚɠɭɜɚʃɟɬɨ  ɨɞ ɧɢɜ ɫɟ ɢɡʁɚɫɧɢɥɟ ɤɚɤɨ ɮɢɡɢɱɤɢ
ɚɤɬɢɜɧɢɞɨɞɟɤɚɩɨɝɨɥɟɦɢɨɬɛɪɨʁɬɟɨɞɧɢɜɫɟɢɡʁɚɫɧɢɥɟɤɚɤɨɮɢɡɢɱɤɢɧɟɚɤɬɢɜɧɢ
ɇɚ ɩɪɚɲɚʃɟɬɨ ɞɚɥɢ ɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟ ɛɢɥɟ ɮɢɡɢɱɤɢ ɚɤɬɢɜɧɢ ɩɪɟɞ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɡɚ ɜɪɟɦɟ ɧɚ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɢɥɢ
ɧɢɤɨɝɚɲɧɟɫɟɡɚɧɢɦɚɜɚɥɟɫɨɮɢɡɢɱɤɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɫɟɞɨɛɢɟɧɢɫɥɟɞɧɢɬɟɪɟɡɭɥɬɚɬɢ
ɇɚʁɝɨɥɟɦɛɪɨʁɨɞɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɫɟɮɢɡɢɱɤɢɧɟɚɤɬɢɜɧɢ
ȼɬɨɪɢɩɨɡɚɫɬɚɩɟɧɨɫɬɫɟɨɧɢɟɤɨɢɛɢɥɟɮɢɡɢɱɤɢɚɤɬɢɜɧɢɩɪɟɞɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɚɧɚʁɦɚɥɟɛɪɨʁɨɬɧɚɬɪɭɞɧɢɰɢɤɨɢ
ɲɬɨɫɟɮɢɡɢɱɤɢɚɤɬɢɜɧɢɡɚɜɪɟɦɟɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ
Ɉɜɚ ɭɤɚɠɭɜɚ ɧɚ ɜɚɠɧɨɫɬɚ ɢ ɩɨɬɪɟɛɚɬɚ ɨɞ ɟɞɭɤɚɰɢʁɚ ɧɚ ɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟ ɡɚ ɡɞɪɚɜɢ ɧɚɜɢɤɢ ɜɨ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɋɨ
ɩɪɚɜɢɥɧɚɮɢɡɢɱɤɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɩɪɨɛɥɟɦɢɬɟɤɨɢɫɟ ʁɚɜɭɜɚɚɬɤɚʁɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɚɫɟɦɚɧɢɮɟɫɬɢɪɚɚɬɧɚɦɭɫɤɭɥɨ
ɤɨɫɤɟɧɢɨɬ ɫɢɫɬɟɦ ɦɨɠɚɬ ɡɧɚɱɢɬɟɥɧɨ ɞɚ ɫɟ ɧɚɦɚɥɚɬ ɢɥɢ ɞɚ ɢɫɱɟɡɧɚɬ Ɂɚɝɪɢɠɭɜɚɱɤɢ ɟ ɩɨɞɚɬɨɤɨɬ ɲɬɨ ɢ
ɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɤɨɢɛɢɥɟɮɢɡɢɱɤɢɚɤɬɢɜɧɢɩɪɟɞɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɡɚɜɪɟɦɟɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɜɨɞɚɬɫɟɞɟɧɬɚɪɟɧɧɚɱɢɧɧɚ
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ϭϭϯϭ
Ɏɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɨɬ ɤɨʁ ɲɬɨ ɟ ɟɞɭɰɢɪɚɧ ɜɨ ɩɨɥɟɬɨ ɧɚ ɩɟɪɢɧɚɬɨɥɨɲɤɚɬɚ ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚ ɦɨɠɟ ɞɚ ɢɡɝɨɬɜɢ
ɫɩɟɰɢɮɢɱɟɧ ɩɥɚɧ ɢ ɩɪɨɝɪɚɦ ɡɚ ɨɞɪɠɭɜɚʃɟ ɧɚ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨʁɛɚɬɚ ɧɚ ɩɚɰɢɟɧɬɤɚɬɚ ɢ ɧɨɪɦɚɥɧɢɨɬ ɪɚɡɜɨʁ ɧɚ
ɮɟɬɭɫɨɬɤɚɤɨɢɡɚ ɧɚɞɦɢɧɭɜɚʃɟɧɚɬɟɝɨɛɢɬɟɞɨɤɨɥɤɭɝɢɢɦɚ
ɉɨɪɚɡɢɬɟɥɟɧ ɟ ɮɚɤɬɨɬ ɲɬɨ ɧɚ ɩɪɚɲɚʃɟɬɨ ÄȾɚɥɢ ɫɬɟ ɩɨɫɟɬɢɥɟ ɧɟɤɚɤɜɚ ɟɞɭɤɚɰɢʁɚ ɡɚ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɢ
ɩɨɪɨɞɭɜɚʃɟɬɨ³ɫɚɦɨɨɞɢɫɩɢɬɚɧɢɱɤɢɬɟɨɞɝɨɜɨɪɢɥɟɩɨɡɢɬɢɜɧɨɢɚɤɨɩɨɝɨɥɟɦɢɨɬɛɪɨʁɨɞɧɢɜɫɟɜɟʅɟɜɨ
ɬɪɟɬɨɬɨɬɪɨɦɟɫɟɱʁɟ
ɂɩɨɤɪɚʁɝɨɥɟɦɢɨɬɩɪɨɰɟɧɬɧɚɛɨɥɧɢɫɨɫɬɨʁɛɢɫɨɤɨɢɲɬɨɫɟɫɨɨɱɭɜɚɚɬɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɦɧɨɝɭɦɚɥɛɪɨʁɨɞɧɢɜ
ɛɚɪɚɚɬɫɬɪɭɱɧɚɩɨɦɨɲɡɚɪɟɲɚɜɚʃɟɧɚɧɢɜɧɢɬɟɮɢɡɢɱɤɢɬɟɝɨɛɢ
Ɍɨɚ ɫɟ ɫɨɝɥɟɞɭɜɚ ɢ ɨɞɮɚɤɬɨɬɲɬɨ ɫɚɦɨ ɬɪɢ ɨɞ ɢɫɩɢɬɚɧɢɱɤɢɬɟ ɨɞɝɨɜɨɪɢɥɟ ɞɟɤɚ ɩɨɛɚɪɚɥɟ ɫɬɪɭɱɧɚ ɩɨɦɨɲ
ɢɚɤɨɞɭɪɢɨɞɝɨɜɨɪɢɥɟɩɨɬɜɪɞɧɨɧɚɩɪɚɲɚʃɟɬɨÄȾɚɥɢɦɢɫɥɢɬɟɞɟɤɚɫɨɫɬɪɭɱɧɨɢɩɪɨɮɟɫɢɨɧɚɥɧɨɜɨɞɟʃɟ
ɧɚɮɢɡɢɱɤɚɬɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɡɚɜɪɟɦɟɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɨɞɫɬɪɚɧɚɧɚɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɛɨɥɤɢɬɟɛɢɛɢɥɟɧɚɦɚɥɟɧɢ
ɢɥɢɜɨɨɩɲɬɨɧɟɛɢɫɟɩɨʁɚɜɢɥɟ³
Ƚɪɚɮɢɤɨɧɉɨɬɪɟɛɚɨɞɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬ
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Ʉɚʁɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟ ɤɚʁɤɨɢɫɟɩɪɢɦɟɧɭɜɚɧɢɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɫɤɢɦɟɬɨɞɢɢɤɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢɫɤɢɜɟɠɛɢɢ ɬɟɯɧɢɤɢɡɚ
ɧɚɦɚɥɭɜɚʃɟɧɚɛɨɥɤɚɬɚɜɨɥɭɦɛɚɥɧɢɨɬɞɟɥɫɟɡɚɛɟɥɟɠɭɜɚɞɟɤɚɩɨɫɥɟɦɢɨɬɬɪɟɬɦɚɧɛɨɥɤɢɬɟɡɧɚɱɢɬɟɥɧɨɫɟ
ɧɚɦɚɥɭɜɚɚɬɚɩɨɫɥɟɬɢɨɬɞɟɧɩɨɬɩɨɥɧɨɢɫɱɟɡɧɭɜɚɚɬ
Ʉɚʁ ɢɫɩɢɬɚɧɢɱɤɢɬɟ ɤɨɢ ɲɬɨ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɧɨ ɫɟ ɟɞɭɰɢɪɚɧɢ ɡɚ ɩɪɚɜɢɥɧɨ ɞɪɠɟʃɟ ɧɚ ɬɟɥɨɬɨ ɢ ɩɪɢɦɟɧɚ ɧɚ
ɡɚɲɬɢɬɧɢ ɩɨɡɢ ɢ ɩɨɥɨɠɛɢ ɩɪɢ ɨɞɪɟɞɟɧɢ ɞɜɢɠɟʃɚ ɧɚ ɬɟɥɨɬɨ ɩɪɢ ɢɡɜɪɲɭɜɚʃɟ ɧɚ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɬɟ ɨɞ
ɫɟɤɨʁɞɧɟɜɧɢɨɬɠɢɜɨɬɦɧɨɝɭɪɟɬɤɨɫɟɡɚɛɟɥɟɠɭɜɚɚɬɫɥɭɱɚɢɧɚɩɨɜɬɨɪɧɚɩɨʁɚɜɚɧɚɥɭɦɛɚɥɧɚɛɨɥɤɚɡɚɪɚɡɥɢɤɚ
ɨɞɢɫɩɢɬɚɧɢɱɤɢɬɟɨɞɤɨɧɬɪɨɥɧɚɬɚɝɪɭɩɚɤɚʁɤɨɢɩɨɫɥɟɡɚɜɪɲɭɜɚʃɟɬɨɧɚɬɪɟɬɦɚɧɢɬɟɫɨɮɢɡɢɤɚɥɧɚɬɟɪɚɩɢʁɚɢ
ɤɢɧɟɡɢɬɟɪɚɩɢʁɚ ɦɧɨɝɭ ɱɟɫɬɨ ɫɟ ɩɨʁɚɜɭɜɚɚɬ ɢɧɰɢɞɟɧɬɧɢ ɥɭɦɛɚɥɧɢ ɛɨɥɤɢ ɩɨɫɥɟ ɢɡɜɪɲɭɜɚʃɟ ɧɚ ɨɞɪɟɞɟɧɢ
ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢɨɞɫɟɤɨʁɞɧɟɜɧɢɨɬɠɢɜɨɬ
ɁȺɄɅɍɑɈɄ
Ɉɜɨʁ ɬɪɭɞ ɟ ɧɚɩɪɚɜɟɧ ɤɚɤɨ ɨɛɢɞ ɡɚ ɩɨɩɨɥɧɭɜɚʃɟ ɧɚ ɟɜɟɧɬɭɚɥɧɚɬɚ ɩɪɚɡɧɢɧɚ ɜɨ ɩɪɟɜɟɧɬɢɜɚɬɚ ɟɞɭɤɚɰɢʁɚɬɚ
ɬɪɟɬɢɪɚʃɟɬɨɢɩɨɞɨɛɪɭɜɚʃɟɬɨɧɚɫɟɨɩɲɬɚɬɚɡɞɪɚɜɫɬɜɟɧɚɫɨɫɬɨʁɛɚɧɚɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟ
ȼɨɫɨɪɚɛɨɬɤɚɫɨɦɚɬɢɱɧɢɬɟɝɢɧɟɤɨɥɨɡɢɢɭɧɢɜɟɪɡɢɬɟɬɫɤɚɬɚɤɥɢɧɢɤɚɡɚɝɢɧɟɤɨɥɨɝɢʁɚɜɨɋɤɨɩʁɟɟɫɩɪɨɜɟɞɟɧɚ
ɚɧɤɟɬɚɡɚɬɨɚɤɨɢɫɟɧɚʁɱɟɫɬɢɬɟɫɢɦɩɬɨɦɢɢɛɨɥɤɢɤɚɞɟɛɢɦɨɠɟɥɞɚɫɟɜɤɥɭɱɢɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɟɜɬɨɬɋɭɦɢɪɚʁʅɢ
ɝɢ ɪɟɡɭɥɬɚɬɢɬɟ ɫɟ ɞɨɚɼɚ ɞɨ ɧɟɫɩɨɪɟɧ ɡɚɤɥɭɱɨɤ ɞɟɤɚ ɩɚɰɢɟɧɬɤɢɬɟ ɫɟ ɫɜɟɫɧɢ ɡɚ ɩɨɬɪɟɛɚɬɚ ɧɚ ɩɪɢɦɟɧɚ ɧɚ
ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚ ɧɨ ɧɟ ɞɨɜɨɥɧɨ ɟɞɭɰɢɪɚɧɢ ɢ ɧɟɞɨɜɨɥɧɨ ɯɪɚɛɪɢ ɞɚ ɩɨɛɚɪɚɚɬ ɩɨɦɨɲ ɨɞ ɫɬɪɭɱɧɨ ɥɢɰɟ
ɂɫɤɭɫɬɜɚɬɚ ɢ ɧɨɜɢɬɟ ɫɨɡɧɚɧɢʁɚ ɞɨɛɢɟɧɢ ɩɪɢ ɢɡɪɚɛɨɬɤɚɬɚ ɧɚ ɨɜɨʁ ɋɩɟɰɢʁɚɥɢɫɬɢɱɤɢ ɬɪɭɞ ɧɟɞɜɨɫɦɢɫɥɟɧɨ
ɩɨɤɚɠɭɜɚɚɬɞɟɤɚ ɦɨɠɟɢɩɪɟɜɟɧɬɢɜɧɨɧɨɢɜɨɬɟɤɨɬɧɚɫɚɦɚɬɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɭɫɩɟɲɧɨɞɚɫɟɬɪɟɬɢɪɚɚɬɢɫɚɧɢɪɚɚɬ
ɛɨɥɤɢɬɟ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟ ɋɨ ɤɨɧɬɢɧɭɢɪɚɧɚ ɤɚɦɩɚʃɚ ɦɨɠɟ ɞɚ ɫɟ ɩɨɞɢɝɧɟ ɫɜɟɫɬɚ ɡɚ ɮɢɡɢɨɬɟɪɚɩɢʁɚɬɚ ɫɟ
ɩɨɱɟɫɬɨɞɚɫɟɤɨɪɢɫɬɢɤɚɤɨɩɪɟɜɟɧɬɢɜɚɚɧɟɫɚɦɨɡɚɪɟɯɚɛɢɥɢɬɚɰɢʁɚɉɨɬɪɟɛɧɨɟɬɪɭɞɧɢɰɢɬɟɞɚɫɟɨɛɪɚɬɚɬ
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ɤɨɧ ɟɞɭɰɢɪɚɧɢ ɫɬɪɭɱɧɢ ɥɢɰɚ ɤɨɢ ɨɞɝɨɜɨɪɧɨ ɢ ɜɪɡ ɦɟɞɢɰɢɧɚ ɛɚɡɢɪɚɧɚ ɧɚ ɞɨɤɚɡɢ ɭɦɟɚɬ ɞɚ ɫɟ ɫɩɪɚɜɚɬ ɫɨ
ɧɟɩɪɢʁɚɬɧɢɬɟ  ɬɟɲɤɨɬɢɢ ɜɨ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ Ȼɢɞɟʁʅɢ ɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚ ɟ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨʁɛɚ ɜɨ ɤɨʁɚ ɫɟ ɧɟɨɩɯɨɞɧɢ
ɩɪɢɥɚɝɨɞɭɜɚʃɚɧɚɬɟɥɨɬɨɤɚʁɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚɢɫɟɤɨʁɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɫɟɦɚɧɢɮɟɫɬɢɪɚɜɪɡɮɟɬɭɫɨɬɬɪɟɛɚɞɚɫɟɛɢɞɟ
ɨɫɨɛɟɧɨɜɧɢɦɚɬɟɥɟɧɎɢɡɢɱɤɚɬɚɚɤɬɢɜɧɨɫɬɟɞɨɛɪɟɞɨʁɞɟɧɚɢɩɨɬɪɟɛɧɚɡɚɜɪɟɦɟɧɚɛɪɟɦɟɧɨɫɬɚɡɚɨɞɪɠɭɜɚʃɟ
ɧɚ ɡɞɪɚɜɚ ɨɩɲɬɚ ɫɨɫɬɨʁɛɚ ɤɚʁ ɬɪɭɞɧɢɰɚɬɚ ɢ ɤɚʁ ɮɟɬɭɫɨɬ ɞɨɞɟɤɚ ɮɢɡɢɱɤɚɬɚ ɧɟɚɤɬɢɜɧɨɫɬ ɢ ɧɟɩɪɚɜɢɥɧɚɬɚ
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